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Gunun Piyasa Haritasi

Din aksam miuzakere takviminin ilk somut ekonomik yansimasi geldi. ABD Hazine Bakanhgl blinyesindeki OFAC, 21
Agustos'a kadar gecerli olmak lizere iran menseli ham petrol ve petrokimya driinlerinin ticaretini yasal cergeveye alan
gegici bir genel lisans devreye soktu. Hazine Bakani Bessent, iran'in Hiirmiz'de kesintisiz gecis saglama ve niikleer
tesislerine UAEA denetgilerini kabul etme taahhiitlerinin bu kararin zeminini olusturdugunu agikladi. Vance de isvigre'den
donerken goriisme siirecinden memnuniyetini aktardi ve kalici bir ¢6ziime giden yolda anlamli bir ilerleme saglandigini
belirtti.

Tablo iyimser gériinse de detayda ayrismalar siiriiyor. Vance, iran'in niikleer denetgilerin iilkeye girisini kabul ettigini
acikladi. Tahran ise bu iddiay! yalanladi. Dondurulmus varliklarin akibetinde de celiskili mesajlar var: Trump bu fonlarin
ABD tarimsal ithalatina yonlendirilecegini 6ne slirerken Vance, uygulamada somut adim atilmadan s6z konusu tutarlarin
serbest kalmasini giindem disi birakiyor. Vance'in ana tutumu net: iran'in ne sdyledigi degil ne yaptigi belirleyici olacak.
Katar'in mizakereleri baltalamaya ¢alisan aktorlere dikkat cekmesi de bu tablo icinde kayda deger.

Enerji piyasasinda kismi normallesme gorlnir hale geldi. Brent petrol Pazartesi giinii %3'l asan disisin ardindan 78
dolar civarinda dengelenirken WTI 74 dolarin (izerinde seyretti. iran'in son bir haftada 30 milyon varilden fazla sevkiyat
gerceklestirmesi ve Katar'in Hirmiz Gzerinden Basra Korfezi'ne LNG tankerleri gndermeye baslamasi enerji akislarinin
kademeli toparlanma sinyali veriyor. Trump ise Oval Office'te Hirmuz lizerinde tam kontrol sahibi olduklarini ve bogazin
acitk kalmaya devam edecegini belirtti. Anlasma kosullarina uyulmadigi takdirde deniz ablukasinin yeniden devreye
girebilecegini ima eden Trump, Netanyahu'nun Libnan tutumuna iliskin sorulari ise sorunlari hizla ¢gé6zme kapasitelerinden
ve Vance'in gorismelerdeki basarisindan s6z ederek gegistirdi. Bu sabah vadeli cephede baski siriyor: Brent %0,87
distsle 77,04 dolara, WTI %0,97 dislisle 73,27 dolara geriledi.

Altinda Fed Baskisi Siiriiyor

Spot altin %0,7 duslisle ons basina 4.162,60 dolara geriledi. Seansin erken saatlerinde kayiplar %1'e yaklasmis, ardindan
kismen toparlanmisti. Agustos vadeli kontratlar da %0,5 dlslsle 4.180,50 dolar seviyesine indi. Tablonun arka planinda iki
baski bir arada isliyor. Birincisi dolar: gegen hafta gordigu bir yillik zirveye yakin glicli seyrini koruyor, bu da diger para
birimlerini kullanan alicilar igin altini gérece pahali tutuyor. ikincisi faiz beklentisi: Pazartesi'nin ardindan kismen
toparlanma egiliminde olan petrol fiyatlari enflasyon endiselerini canli tutmaya devam ediyor. CME FedWatch'a gore
yatinmcilar Fed'in Aralik'ta faiz artirma ihtimalini %88 olarak fiyatlyor; bu oran gecen haftaki FOMC toplantisi 6ncesinde
%61 seviyesindeydi. Chicago Fed Baskani Goolsbee da enflasyonun yanlis yonde ilerledigini vurgulayarak asil odaginin bu
yukselisin kalict mi olacagini yoksa tarifelerin etkisi azaldik¢a ve Orta Dogu savasl sona erdikce geri ¢ekilip cekilmeyecegini
anlamak oldugunu belirtti. Diger degerli metallerde de gerileme slrdi: Gimuis %1,8 diistsle 64,02 dolara, platin %1,6
kayipla 1.651,79 dolara, paladyum ise %0,7 gerileyerek 1.256,27 dolara indi.

Deutsche Bank Altin Goriiniimiinii Temkinliye Cekti

Deutsche Bank, ABD para politikasina iliskin belirsizlikler ve yatirrm talebindeki zayiflama gerekgesiyle altin fiyat
tahminlerini %22'ye kadar asagi revize etti. Banka Uglincl ceyrek icin ons basina 4.300 dolar, dérdiincii geyrek igin ise
4.800 dolar 6ngoruyor. Bu seviyeler mevcut ~4.140 dolarlik fiyata kiyasla hala yiikselis potansiyeline isaret etse de dnceki
beklentilerle kiyaslandiginda tablonun belirgin bicimde temkinlestigi gorullyor. Dordlinci ¢eyrek tahmini Fed'in faizleri
sabit tutacagl senaryoyu baz aliyor; ancak banka g ila dort faiz artinmi gergeklesmesi durumunda altinin 3.800 dolar
seviyesine kadar gerileyebilecegini de 6ngériyor. Bu revizyon, gegen hafta Goldman Sachs'in yil sonu tahminini 500 dolar
disirerek 4.900 dolara gekmesinin hemen ardindan geldi. Goldman'in gerekgesinde de ayni mesaj vardi: Fed'in bu yil faiz
indirimi yapmayacagi beklentisi. iki biiyiik bankanin ayni yénde arka arkaya revizyon yapmasi, jeopolitik risk priminin
hafifledigi ve faiz beklentilerinin yeniden sekillendigi bu ortamda altinin yapisal baskiyla miicadelesinin slrecegini
gosteriyor.
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Goolsbee: Enflasyon Yanlis Yonde

Chicago Fed Baskani Goolsbee, enflasyonun Fed'in %2 hedefinin belirgin bicimde lzerinde seyretmeye devam ettigini ve
yanhs yonde ilerledigini agikladi. Gegen hafta gergeklestirilen FOMC toplantisinda faiz sabit tutulurken Gyelerin yaklagik
yarisi bu yil en az bir artisin gerekebilecegini 6ngdérmusti. Goolsbee'nin odagindaki asil soru ise mevcut enflasyonun arka
planinda ne yatiyor: Tarife etkileri ve iran savasinin enerji maliyetleri (izerindeki baskisi gibi gecici soklar mi belirleyici,
yoksa daha kalict unsurlar da devrede mi? Hizmet enflasyonundaki seyri rahatsiz edici olarak nitelendiren Goolsbee, bu
alandaki fiyat artislarinin genellikle daha yapisal bir nitelik tasidigina ve gegici faktorler yatissa bile hizmet enflasyonunun
israrci kalabilecegine dikkat ¢ekti. Mayis ayinda ABD'de enflasyon son g yili askin donemin en yiksek artisini kaydetti;
bunda iran savasinin enerji maliyetlerini yukari cekmesi ve {icret artislarinin satin alma giiciinii agindirmasi belirleyici rol
oynadi. Goolsbee'nin enflasyonun yanlis yonde ilerledigine dair bu agik durusu, Warsh'in ilk FOMC toplantisinda
benimsedigi temkinli tonu piyasaya Fed blinyesinden destekler nitelikte.

Lagarde'dan Temkinli Giivercin Sinyal

ECB Baskani Lagarde, Briiksel'deki Avrupa Parlamentosu'nda yaptigi agciklamada hanehalklarinin mevcut fiyat baskilarinin
kalici olacagini disiinmedigini ve enflasyonun orta vadede %2 hedefine dénecegini dngordiklerini belirtti. Su asamada
daha guglu bir politika tepkisini zorunlu kilacak ikinci tur etkilere ya da beklenti sapmasina dair kanit gérmediklerini ifade
eden Lagarde, savasin yarattigl enerji sokunun hedefi tehlikeye atacak kadar biiyiik oldugunu kabul etmekle birlikte
ECB'nin bu belirsizligi yonetecek konumda oldugunu vurguladi. Gegen hafta agiklanan verilere gore g¢ekirdek enflasyon
Mayis'ta 6nceki aciklanandan daha giiclii gelerek Nisan'daki %2,2 seviyesinden %2,6'va yiikseldi. Piyasalar ABD-iran
anlasmasinin ardindan bu yil mevduat faizinde en az ¢eyrek puanlik bir artis daha 6ngériyor; gerceklesmesi durumunda
faiz %2,5'e cikacak. Lagarde'in Orta Dogu'daki catismanin etkilerine "daha sert tepki vermeye gerek yok" yaklasimi,
Goolsbee'nin Fed cephesinde "enflasyon yanlis yonde ilerliyor" mesajiyla kiyaslandiginda iki bliyiilk merkez bankasinin
farkh noktada durdugunu agikg¢a ortaya koyuyor.

ING: Euro/Dolar 1,14 Testi Yakin

ING, gecen haftanin glicli dolar hareketini kalici bir dongiiniin baslangici olarak degil kisa vadeli bir baski olarak okuyor.
Banka, euro/dolar paritesinin herhangi bir yikselis trendine girmeden 6nce 1,140 seviyesini test etme ihtimalinin yuksek
oldugunu 6ngoriyor. Kisa vadeli riskler hafifce yukari yonli olmaya devam etse de dolar endeksinin (DXY) Mayis 2025'teki
zirvesine ulagmasinin gilic gorindigini belirtiyor. ING'ye gore bu dinamigin belirleyicisi ABD verisi olacak: Persembe glini
aciklanacak cekirdek PCE ve kisisel tuketim harcamalari, piyasalarin 2026 igin Fed'den 50 baz puanlik sikilastirma
senaryosunu yeniden fiyatlayip fiyatlamayacagi konusunda kritik bir katalizor islevi gorebilir. Ancak diisiik seyreden petrol
fiyatlari bu siirecte dolarin yukari hamlesini sinirlayacak. ABD-iran miizakerelerindeki olumlu seyrin ise bir sonraki olasi
dolar ytikselis dalgasinin derinligini frenleyecegi degerlendiriliyor. Euro Bélgesi verilerinin EUR/USD hareketinde belirleyici
bir rol Gstlenmeyecegi ve parite hareketinin blyilk 6lclide dolar tarafinca yonlendirilecegi gorisiini de paylasan ING,
ingiltere cephesinde ise BoE'nin faiz artirmayacagini baz aldigi icin euro/sterlin paritesinde yiikselis beklentisini koruyor.

Ozetle

Piyasalar yeni giine, ABD-iran hattinda diplomasi kanallarinin agik kalmaya devam etmesinin sagladigi iyimserlik ile enerji
ve enflasyon kaynakli risklerin yarattigl temkin arasinda sikismis bir goriinlimle basliyor. Hirmiiz Bogazi'nda enerji akisinin
kademeli olarak normale dénmesi ve OFAC'in iran petrol ticaretine ydnelik gecici lisans adimi petrol fiyatlarindaki yiikselisi
sinirlarken, Fed cephesinden gelen sahin mesajlar piyasalardaki ana fiyatlama dinamigini yeniden faiz beklentilerine
cevirmis durumda. Altin tarafinda hem giiglii dolar hem de yikselen faiz beklentileri baski yaratirken, Deutsche Bank ve
Goldman Sachs'in pes pese gelen asagl yonli revizyonlari degerli metallerdeki iyimserligin zayifladigina isaret ediyor.
Avrupa tarafinda ise Lagarde'in daha sakin tonu, Fed ile ECB arasindaki politika ayrismasinin belirginlesmeye basladigini
gosteriyor. Bu nedenle 6nimizdeki glinlerde piyasalarin odaginda yalnizca Orta Dogu'dan gelecek haber akisi degil, ayni
zamanda ABD enflasyonu ve Fed'in 2026 faiz patikasina iliskin beklentilerin nasil sekillenecegi de olacak.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrm danismanhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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